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החלק הראשו4 מסכ, את עיקר ההשלכות הכלכליות : סקירה מורכבת משני חלקי,ה
 . החלק השני כולל את פירוט הנושאי, והרחבת,. והפיננסיות

 
 
 עיקר ההשלכות הכלכליות והפיננסיות .א
 
 
 ופות הגמל והפנסיהק 1.א
 
 
צעד . קופות אלה לא ייהנו מכל הטבת מס.  מיועדות לגיל הפרישהיימות קופות גמל שאינ5ק .1

מתעלמת ) 'הוועדה' :להל5(ועדת ב5 בסט . זה יפגע קשות ביציבות5 ויקרי5 לרעה על שוק ההו5
, המתפקיד5 של קופות גמל אלו בגיוס הו5 לטווח ארו9 שנחו= במיוחד לענפי התעשיי

 .ית גבוהההמשכנתאות ופרוייקטי3 המחייבי3 השקעה ראשונ
 
דבר זה גר3 לנטישת הקופות . שני3 האחרונות קופות הגמל והפנסיה הציגו ביצועי3 חלשי3ב .2

לאחר יישו3 הרפורמה חוסכי3 ). בגלל שיעורי ריבית גבוהי3(לטובת אפיקי חסכו5 לטווח קצר 
בנוס/ לכ9 קיימי3 חוסכי3 . ו5 לפנסיהכאלו יידרשו לשל3 מס למרות שמבחינת3 זהו חס

לכ5 . ו את גיל הפרישה אשר ייאלצו לשל3 מס נוס/ על כספי הפיצויי3 והתגמולי3שעבר
אי5 אומד5 (. צריכי3 לדו5 בחלופות שיאפשרו לאנשי3 מבוגרי3 יחסית חזרה לקופות הפנסיה

 ) וכלוסייה לא מבוטלאפ פניות הציבור יש להערי9 שמדובר בהיק/ "אול3 ע, כמותי להיק/ הבעיה
 
הנ5 בעלות מרכיב של חסכו5 , ל משיכה לפני גיל פרישה מקופות הפנסיהגבלות חמורות עמ .3

מהחשש מהצור9 להתמודד ע3 , בי5 היתר. כפוי אשר עלול להרתיע מצטרפי3 פוטנציאלי3
 . הוצאות כלכליות בלתי צפויות

 
יל פרישה עבור העצמאיי3 גוועדה החליטה שלא להכריע בסוגיית הטבות המס לחסכו5 לה .4

 . סית לאלו הניתנות לשכירי3הנחותות יח
 
 
 השתלמות רנותק 2.א
 
בי3 טועני3 שמוצדק למסות את קרנות ההשתלמות מכיוו5 שאינ5 מנוצלות למטרות השבחת ר

יש . ההסתדרות טוענת מצידה שהטבה זו הנה חלק מהסכמי השכר. ההו5 האנושי של העובדי3
י "כדי לעודד עובדי3 להשתפר עור הטבה זו במיוחד בסקטור הציבורי מהטועני3 שיש הכרח לש

 .השתלמות ולימודי3
 
 
  תמורות בשווקי, הפיננסיי, השוני,3.א
 
 .תחרות בי5 השווקי3 השוני3 תשתפר כתוצאה מהאחדת שיעורי המסי3ה .1
 
פות ואבל א3 ישופר מעמד5 של ק, מונופול של הבנקי3 על מערכת התיוו9 הפיננסי לא ייחלשה .2

 .ווצר תחרות על גיוס חסכו5 לטווח ארו9גמל שאינ5 לגיל פרישה תי
 
, "ח מיועדות"אג"ענ/ הפנסיה שנשע5 על . מבנה הריכוזי של קרנות הפנסיה מונע תחרותה .3

מפחית , יוצר העדפה של מקצת הקרנות, מכביד על התקציב הממשלתי, שאינ5 סחירות
 ).פירמות(ני ח הקונצר"תוחו של שוק האגיהממשלתי ומונע את פ5 מגמישות ניהול הגירעו

 
יי3 סיכוי שמעבר חוסכי3 מקופות גמל וקרנות השתלמות לקופות הפנסיה ייצור הכבדה ק .4

 .נוספת על התקציב הממשלתי א3 לא יותרו המגבלות הקיימות על מבנה תיק הנכסי3 שלה5
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 נטו שבי5 תבגלל צמצו3 בפער הריבי, ח תעלה"כדאיות היחסית של השקעה מאחזקת מטה .5
 .ולכ5 קיי3 חשש לפיחות משברי, )ב"ובגלל מגמת העליה בריבית בארה(קלי לדולרי ש5 פיקדו

 
גידול בצריכה כתוצאה : יימי3 אלמנטי3 שהתרחשות3 תשפיע על האצת קצב האינפלציהק .6

עליה בכמות הכס/ , ירידה בנטייה לחיסכו5, מהגדלת ההכנסה הפנויה לשכבות הביניי3
 .ה בשכר דירה והחשש מפיחותעלי, בריבית נטו כתוצאה מהירידה

 
, בורסה המקומית ניצבת מול איו3 ממשי בגלל עלייה בחשיפה לשווקי3 הבינלאומיי3ה .7

לאומיות וחובת הדיווח על משקיעי3 בבורסה ששויה להרתיע מקצת :התחרות ע3 בורסות רב
 .מהמשקיעי3 הקטני3 והבינוניי3

 
יש .  <100,000יווח עד לסכו3 של  הפטור מדלעמד5 של קרנות הנאמנות ישתפר בגלמ .8

 .הטועני3 שאי5 מניעה שתקרה זו תועלה מאחר והמס משול3 במקור
 
ל אשר יתמודדו מול כל הפעילי3 בשוק "עתיד הקרוב ייכנסו לשוק הישראלי חברות מחוב .9

 .ברוקרי3 ומנהלי תיקי3 , קרנות נאמנות, הבורסה המקומית, ההו5 לרבות בנקי3
 

גיוס הו5 . דבר אשר יגרו3 לייקור העלות בגיוסי הו5, לירידה בחסכו5 הפרטיה ייימת נטיק .10
 .ל יקזז נטייה זו במידה חלקית בלבד"מחו
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 פירוט הנושאי, והרחבת,. ב
 
 
  קופות הגמל והפנסיה1.ב
 
 ופות גמל שאינ4 לגיל פרישהק .1
 

, ד בענפי התעשייהחקופות הגמל ממלאות תפקיד חשוב בגיוס משאבי3 לטווח ארו9 שנחו= במיו
 .ולפרוייקטי3 בעלי השקעה ראשונית גבוהה, )משכנתאות(הדיור 

 
הפקדות העובדי3 . קופות גמל שאינ5 לגיל פרישה לא ייהנו מהטבות מס", על פי המלצות הוועדה

ורווחי קופות הגמל יחויבו במס בעת , לקופות גמל מסוג זה יחויבו במס כבר בעת ההפקדה
 . 1"הצבירה

 
טוענת שצעד זה הכרחי כדי ליצור העדפה ברורה לחסכו5 הפנסיוני על פני כל אפיקי  הוועדה

 . החיסכו5 אחרי3
 

מאחר ונית5 להשקיע בתוכניות חסכו5 רגילות או , לקרנות אלה אי5 כל יתרו5 כלכלי אחר, בנוס/
מגמישות גבוהה ה5 ת  מהרווחי3 לכל היותר וליהנו25%השקעה אחרי3 ולשל3 מס של אפיקי 

 . לב ההפקדה וה5 בשלב הצבירה והמשיכהשב
 

וירתיע , הפעלת הרפורמה תפסיק את הטבות המס דבר אשר יגביר את עזיבת משקיעי3 קיימי3
ל "לכ5 הקופות הנ. וביציבות שוק ההו5, ובכ9 תיגר3 פגיעה ביציבות5, מצטרפי3 פוטנציאלי3

ייתכ5 . שאינ5 לגיל פרישה, צריכות לפעול תחת משטר מס דומה לאלו של תוכניות חסכו5 אחרות
וראוי לבחו5 חלופות לגבי יישו3 , שיש צור9 בהעדפת ביניי3 לחסכו5 לטווח ארו9 שאיננו לפנסיה

 .הרפורמה רק לגבי מצטרפי3 חדשי3
 
 
 ,י החוסכי"טישת קופות הגמל והפנסיה ענ .2
 
' 94ביצועי3 החלשי3 והתשואות השליליות שאפיינו את קופות הגמל למיניה3 החל משנת ה

י בנק "והזעזועי3 בשוק ההו5 שהתגברו בשני3 האחרונות בניוד חד של הריבית כלפי מעלה ע
גרמו לזרימת כספי3 גדולי3 מקופות הגמל והפנסיה לטובת תוכניות חיסכו5 ולטובת , ישראל
, חוסכי3 אשר משכו את כספ3 ושילמו מס כחוק ואפילו שילמו קנסות. אחרי3שקליי3 ת פיקדונו

 .י3 את כספ3 אילו ידעו שבעתיד הקרוב ייעשה שינוי מהותי בשיטת המיסויכלא היו מוש
 על כל 25%לאחר יישו3 הרפורמה החוסכי3 יידרשו לשל3 מס על הכנסות מריבית של עד  

אבל למעשה חסכו5 זה משמש לגיל , כו5 לטווח קצרפיקדונותיה3 וחסכונותיה3 שלכאורה ה3 חס
 !.פרישה

 
 .חזרה לקופות הפנסיה, במיוחד מבוגרי3, שיאפשרו לאנשי3 לכ5 צריכי3 לדו5 בחלופות

 
 
 במקו, פנסיה) חד פעמיי,(מלאי, שקיבלו פיצויי, ותגמולי, ג .3
 

בצורת קצבה (סיה לגמלאי3 אלו אי5 פנ. במדינה חיי3 גמלאי3 אשר פרשו ויפרשו בעתיד הקרוב
, בתוכניות חיסכו5ת וכיו3 גמלאי3 אלו משקיעי3 את כספ3 בפיקדונו. מסיבות שונות) קבועה

ולכ5 לאחר הרפורמה יידרשו לשל3 מס על ההכנסה מריבית למרות ששילמו מס על כספי הפרישה 
שמתוכנ5 בכל מספר ) למעשה זהו חסכו5 פנסיוני(כחוק ולמרות שכספ3 מנוהל בצורת גמלה 

 .חודשי3
 
 
 

                                                 
  .92' עמ, מיסוי שוק ההו5: פרק ד, רמה במס הכנסהודה הציבורית לרפוח הוועד 1



 
 

 5

 
 סכו4 לגיל פרישהח .4
 
הנ5 בעלות מרכיב של חסכו5 כפוי , היגבלות חמורות על משיכה לפני גיל פרישה מקופות הפנסמ

מהחשש מהצור9 להתמודד ע3 הוצאות , בי5 היתר, אשר עלול להרתיע מצטרפי3 פוטנציאלי3
 . כלכליות בלתי צפויות

 
ה יעודד את העמיתי3 שלא למשו9 את כספ3 הקנס הגבוה שמוטל על משיכה לפני גיל הפריש

ני מוגבלת ג3 בעת ההפקדה וג3 בעת ומוקד3 מדי אבל מאחר וההטבה הניתנת לחיסכו5 פנסי
 .התמרי= להפקדה לגיל פרישה בדר9 המוצעת יפחת, )לאחר פרישה(המשיכה 

 
 
 י עצמאיי,"סכו4 לגיל פרישה עח .5
 

למרות שהצעות . שור להטבות מס לגיל פרישהבכל הק, העצמאיי3 מופלי3 לרעה יחסית לשכירי3
.  ה שלא להכריע סופית בסוגייה זוטהוועדה החלי, הוועדה משפרות את מצב3 של העצמאיי3

 .הטבות המס לחסכו5 לגיל פרישה עבור העצמאיי3 עדיי5 נחותות יחסית לאלו הניתנות לשכירי3
  
 
  קרנות השתלמות2.ב
 
 

כיו3 מבחינת . הנה השבחת הונ3 האנושי של העובדי3המטרה העיקרית של קרנות ההשתלמות 
ת ההשתלמות בטענה שקרנות ההשתלמות ומשרד האוצר המצב מצדיק את מיסויי5 של קרנ
א9 ההסתדרות טוענת שקרנות אלו ה5 חלק , מהוות כלי לחסכו5 ולא משמשות להשתלמות בפועל

 .אינטגרלי מהסכמי השכר במשק
 

חלקו של העובד בהפקדה לקר5 , ות בי5 העובד והמעבידההפקדות לקרנות ההשתלמות מתחלק
בעוד שחלקו של המעביד מגיע , )חלק העובד ממוסה כלומר( מהשכר נטו 2.5% :השתלמות מגיע ל

לא , במידה וחלק המעביד ימוסה. כלומר הפרשות המעביד פטורות ממס,  מהשכר ברוטו7.5% :ל
 .  תהיה כל כדאיות בקיומ5 של קרנות אלו

 
ועני3 שההטבה שבקרנות ההשתלמות חייבת להישמר עבור כל העובדי3 אשר מנצלי3  יש הט

 .צעד כזה ייצור תמרי= להשקעה בהו5 האנושי במיוחד בסקטור הציבורי ,הטבה זו כלשונה
 

 הסתדרות המורי3 טוענת שקרנות ההשתלמות של המורי3 אכ5 משמשות להשתלמויות ולימודי3 
 .ואינ5 משמשות לחסכו5
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  עיוותי, מבניי,3.ב
 
מה בגלל האחדת שיעורי רתחרות בשווקי3 הפיננסיי3 תשתפר בעקבות יישו3 המלצות הרפוה

יש להשלי3 את הטיפול במגבלות מוסדיות רבות שני3 , מצד שני. המיסי3 בשווקי3 השוני3
י "ונו ענושאי3 אלו לא נד. י הממשלה באמצעות רפורמות מבניות במשק"שנדרשות לטיפול ע

 .כמפורט בהמש9, הוועדה ולכ5 רוב העיוותי3 בנושאי3 אלו ימשיכו להתקיי3
 
בעניי5 זה . קיי3 בידי המערכת הבנקאית על התיוו9 הפיננסי במשק לא ייחלששמונופול ה .1

קופות גמל שאינ5 לגיל פרישה יכולות להוות מתחרה למערכת הבנקאית בגיוס משאבי3 
ת גמל כאלו יציעו מסלולי חסכו5 שכדאיות5 סבירה יחסית למה לטווח ארו9 א3 ורק א3 קופו
 .הרפורמה המוצעת לא מתייחסת כלל לנושא זה. שמציעה המערכת הבנקאית

 
ענ/ הפנסיה נשע5 על אגרות חוב . ענ/ הפנסיה וקופות הגמל קיי3 מבנה ריכוזי שמונע תחרותב .2

. כ מריבית השוק" הגבוהה בדמיועדות שאינ5 סחירות ומבטיחות תשואה ריאלית מינימלית
' 95:סיה מנכתוצאה מהסדר קרנות הפ, כלומר מערכת הפנסיה נשענת על התקציב הממשלתי

. שמטרתו לחל= את קרנות הפנסיה ההסתדרותיות מקריסה בגלל מבנה אקטוארי בלתי מאוז5
המצב הקיי3 יוצר העדפה של מקצת הקרנות על חשבו5 , המצב הזה יוצר עיוותי3 רבי3

ח "מונע מקרנות הפנסיה להשקיע אפילו באג, )קופות גמל וביטוח מנהלי3(ות אחר
וכ9 , )של פירמות(ח קונצרניות "הממשלתיות הרגילות ומונע מקרנות הפנסיה להשקיע באג

 . נמנע פיתוחו של שוק ההו5
 
וכ9 חלק גדול , ח מיועדות לטובת קרנות הפנסיה"וצר מצב שהממשלה מחויבת להנפיק אגנ .3

דבר אשר מונע מקרנות הפנסיה להשקיע , ח מיועדות"י אג"הממשלתי ממומ5 ע5 ירעומהג
ללא תלות ה ומונע מהממשלה לתכנ5 את גירעונ)  ה3 מניבי3 יותר3אפילו א(באפיקי3 אחרי3 

אשר , בתקופה הקרובה צפוי מעבר מקופות הגמל וקרנות ההשתלמות. בצרכי קרנות הפנסיה
ולכ5 הממשלה תהיה מחויבת להרחיב ) שהיקפ5 יגדל(הפנסיה לקרנות , לא ייהנו מהטבות מס

ברור שיש צור9 לבטל בצורה . קציביתהה ח המיועדות ללא קשר לגירעונ"את הנפקת האג
 .הדרגתית את התלות ההדדית אשר מזיקה למשק הישראלי בצורה ברורה מאוד

 
ול המגבלות על לרבות ביט, יטול המגבלות על מבנה תיק ההשקעה של הקרנות השונותב .4

ולא יהיו מחויבות להשקיע אחוזי3 , יאפשר פיזור נכסי3 גלובלי, ע זרי3"השקעות בני
צעד זה . באפיקי3 ומכשירי3 פיננסיי3 מוגדרי3 מראש) כ שרירותית"שנקבעי3 בד (מסוימי3

 .יוביל להגברת התחרות והיעילות בשוק ההו5
 
תיק הנכסי3 של המשקיעי3 ובעיקר ח לחלוטי5 ישפיע על פיזור "תרת הפיקוח על מטה .5

 .דבר אשר יאפשר הפיכתו של השקל למטבע בר המרה בכל העול3, המוסדיי3
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 ח " שוק המט4.ב
 

בגלל צמצו3 פער , שקליי3ת ח תעלה יחסית לכדאיות החזקת פיקדונו"הכדאיות של החזקת מט
ח יעלה על חשבו5 " משקל ההשקעות במטלכ5. שקלי לבי5 פיקדו5 דולרי5 הריבית נטו שבי5 פיקדו

ח "כסי3 במטנלכ5 נהיה עדי3 למעבר ל. ירידה במרכיב השקלי והמרכיב השקלי הבלתי צמוד
 ).חיות"ל ואיגרות חוב מט"מניות בחו, ח"פיקדונות במט(
 

). פיחות(ח שבעקבותיו השקל ייחלש "החשש הוא שהשינוי המתואר ייצור משבר בשוק המט
א3 . ב"ידה רבה בצעדי בנק ישראל והמצב בשוקי העול3 במיוחד בארהמשבר כזה תלוי במ
חית יקט5 והתמרי= "ר הריבית השקלית והמטעפ, בריבית בארצות הבריתה תימש9 מגמת העליי

 . להחזקת שקלי3 יפחת עוד יותר
 

כלומר מחליפי3 את השקלי3 , משקיעי3 זרי3 מהמשק" בריחת"י "הביקושי3 לדולר ייגרמו ע
, י חברות ישראליות"מנגנו5 דומה מפחית את כדאיות לקיחת אשראי דולרי ע. דולרי3שברשות3 ל

 . זה לאשראי שקלי ולכ5 יידרשו לקנות דולרי3 בשוק המקומי חברות אלו ירצו להמיר אשראי
 
 
 
 
  האינפלציה5.ב
 

 :אישור הרפורמה ישפיע על האלמנטי3 הבאי3 שעשויי3 להגביר את קצב האינפלציה
 
מצד שני הקטנת . צריכה כתוצאה מגידול בהכנסה הפנויה של השכבות ברמות הביניי3ידול בג .1

 .רי הריבית נטווהתמרי= לחסכו5 בעקבות ירידת שיע
 
 .בעקבות המס שיתחלק בי5 השוכר והמשכיר, טייה להעלאת שכר דירהנ .2
 
וצרי ח ומ"דבר אשר ייקר מוצרי3 צמודי מט, גמה של פיחות שער השקל לעומת הדולרמ .3

 .ייבוא
 
הירידה בעלות . שבידי הציבור) מזומני3 ופקדונות עובר ושב(לייה בכמות הכס/ ע .4

תגדיל את התמרי= ) שמתבטאת בריבית נטו שתקט5( כס/ תהאלטרנטיבית הכרוכה בהחזק
 .להחזקת כס/

 
 .י מדיניות מוניטרית מרסנת"ל מחייבי3 התייחסות מצד בנק ישראל ע"כל הגורמי3 הנ, כ5ל
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 אביבית: השפעה על הבורסה התל6.ב
 
 

 החשיפה העולה לבגל, השינויי3 המוצעי3 מהווי3 איו3 ממשי וקיומי על הבורסה הישראלית
כמויות גדולות של כס/ . ל"של שוק ההו5 המקומי לתחרות מצד גורמי3 בחו) ושצפויה לעלות(

עורי המס שמהווה הוזלה יחסית של בגלל האחדת שי(ל "יזרמו מהמשק הישראלי ויושקעו בחו
 ).ל"עלות ההשקעה בחו

 
ומיות שמהוות אהתפתחות שיטות המסחר האלקטרוני גרמה להיווצרות3 של בורסות רב ל

בורסות אלו איימו על מעמדה של הבורסה המקומית ג3 . נקודות מפגש בי5 משקיעי3 מכל העול3
ו להתחרות בבורסה המקומית ביתר לאחר יישו3 הרפורמה בורסות אלו יוכל, לפני הרפורמה

 .קלות
 

) ח" ש100,000עד תקרה של :מלבד קרנות נאמנות(חובת הדיווח על כל מי שמשקיע בבורסה 
תגרו3 למשקיעי3 פוטנציאלי3 להדיר את רגליה3 מהבורסה כדי להימנע מדיווח על כלל 

3 הקטני3 שה3 המשקיעי, המצב המוצע מהווה אפליה של המשקיעי3 הפרטיי3. הכנסותיה3
 .והבינוניי3 בבורסה

 
 ).מנהלי תיקי3 ומנהלי נכסי3, ברוקרי3(ל לכל הפעילי3 בשוק ההו5 "בנוס/ צפויה תחרות מחו

 .ל"ינויי3 אלו יגבירו את התחרות בענ/ זה ויעודדו אנשי3 להשקיע בחוש
 
 

 יסוי משקיעי, זרי, בבורסהמ .1
 

ח שנתי המוגש "יעשו במסגרת דורווחי3 מניירות ער9 ותשלו3 המס י: "הוועדה קבעה ש
תושב חו= ממדינות שאית5 חתמה : "לגבי תושבי חו= הוועדה ציינה ש". לפקיד השומה

. מס יהיו פטורי3 מהגשת דוח בגי5 רווחי3 פטורי3 מניירות ער9 סחירי3 ישראל על אמנת
תושבי חו= שה3 בעלי שליטה יהיו חייבי3 בהגשת דוח על רווחי3 מניירות ער9 

 .2"סחירי3
 

, )המדינות העשירות(למדינת ישראל יש אמנות למניעת כפל מס ע3 רוב מדינות המערב 
 .שבי חו= יהיו נמוכות יחסיתולכ5 הכנסות המדינה ממיסי3 שיוטלו על ת

 
יל מס על השקעות תושבי חו= בניירות יש הטועני3 שאי5 טע3 להט, ל"לאור העובדה הנ

ובגלל שממילא רוב , ער9 סחירי3 בגלל האפקט השלילי של הטלת המס על המשקיעי3
, מצד שני אי5 אפשרות מעשית שתחייב משקיעי3 זרי3. המשקיעי3 הזרי3 לא ישלמו מס

מאחר ואי5 ניכוי (לדווח על השקעת3 ולשל3 מס בהתא3 , ורי3 מתשלו3 המסטשאינ3 פ
 ). רבמקו

 
יש להבהיר :" בסט שסבר כי :לכ5 רבי3 מקבלי3 את דעתו של אחד מחברי וועדת ב5

מפורשות כי בכל מקרה לא יוטל מס על רווחי הו5 של תושבי חו= ממימוש ניירות ער9 
 .3" ישראלתנסחרי3 המונפקי3 על ידי חברות תושבו

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .15' עמ, עיקרי ההמלצות: פרק ב, וח הוועדה הציבורית לרפורמה במס הכנסהד 2
 .78' עמ, 5מיסוי שוק ההו: פרק ד, וח הוועדה הציבורית לרפורמה במס הכנסהד 3
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 יזוז הפסדי,ק .2
 

הפסד ממכירת ניירות ער9 בבורסה יותר לקיזוז רק כנגד רווח הו5 : "וועדה קבעה שה
ללא , הפסד שלא קוזז נית5 להעברה לשנות המס הבאות. ממכירת ניירות ער9 בבורסה

 .4"כשהוא משוער9 מתו3 שנת המס שבה נוצר עד לתו3 שנת המס שבה נוצר, הגבלת זמ5
 
ש הטועני3 שמוצדק לאפשר קיזוז הפסדי3 מניירות ער9 כנגד רווחי3 אחרי3 בשוק י

 ). דיבדנדי3 וריבית(ההו5 
 
 

 ס מחזור על הבורסהמ .3
 

על כל קניה ) 1% למשל(משמעות של מס המחזור היא הטלת מס קבוע בשיעור מסויי3 ה
ל הקוני3 כי ניכוי במקור מ"במקרה זה המס ישול3 ע. ועל כל מכירה של ניירות ער9
מלבד מוסדות פטורי3 כמו קופות גמל ופנסיה המיועדות , והמוכרי3 ניירות ער9 בבורסה

 .לגיל פרישה
 

 :ל ייאמר"לטובת השיטה הנ
 
 . שלטונות המסאי5 חובת דיווח ואי5 חיכו9 ע3, שטות בתפעול השיטהפ .א
 .לויות גביה אפסיות מבחינת קופת המדינהע .ב
 .שקיעי3 כבדי3 ישלמו יותרמ .ג
 . המס לקופת המדינה מובטח3שלות .ד

 
 :טועני3 ש, ובכלל זה הוועדה, מתנגדי3ה
 
 .שיטה תגרו3 לפגיעה חמורה ביותר בסחירות ניירות הער9 בבורסהה .א
 .שמגביר את הסיכו5 בהשקעות בבורסהדבר , שיטה לא מאפשרת קיזוז הפסדי3ה .ב
ללי3 ומאגרי מידע שכ(טכנולוגיית המידע מאפשרת מעקב אחר כל נייר ער9 , יו3כ .ג

ולכ5 אי5 צור9 במיסוי , )שערי3 הסטוריי3 תאריכי קנייה ומכירה ושמו של הקונה
 .שרירותי

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
  .14' עמ, עיקרי ההמלצות: פרק ב, וח הוועדה הציבורית לרפורמה במס הכנסהד 4
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  קרנות נאמנות7.ב
 

לכ5 צפוי מעבר של . הנאמנות בניהול הכספי השוט/הרפורמה תחזק את מעמד5 של קרנות 
ת דבר אשר ישפיע על ומיליארדי שקלי3 מאפיקי החסכו5 וההשקעה השוני3 לקרנות הנאמנ

י פטור "מעמד זה מתאפשר ע. אפשרויות גיוס ההו5 ועל מחירי ניירות ער9 לפחות בטווח הקצר
יש הטועני3 שתקרה זו נמוכה מדי . ח בקר5 נאמנות" אל/ ש100מדיווח לגבי אלו שמשקיעי3 עד 

ג3 . י הקרנות ישירות לרשויות"מאחר וניכוי המס מתבצע במקור ומועבר ע, ויש מקו3 להעלותה
ולכ5 ג3 הקרנות ייאלצו להגדיל את קשריה3 ע3 , עבור גורמי3 אלו צפויה כניסת מתחרי3 זרי3

 .גורמי3 זרי3
 
 

 
 יזוז הפסדי, בבורסה והשקעה בקרנות נאמנותק

 
הפסד ממכירת ניירות ער9 בבורסה יותר לקיזוז רק כנגד רווח הו5 : "ועדה קבעה שוה

ללא , ד שלא קוזז נית5 להעברה לשנות המס הבאותסהפ. ממכירת ניירות ער9 בבורסה
 .5"כשהוא משוער9 מתו3 שנת המס שבה נוצר עד לתו3 שנת המס שבה נוצר, הגבלת זמ5

 
 . לל זה מיוש3 עבור קרנות הנאמנות שמשקיעות בבורסהכ

 
קר5 נאמנות תהיה חייבת במס על רווח הו5 : "גבי קרנות הנאמנות הוועדה קבעה של

שעליה3 היא מחויבת במס על ידי ניכוי , נוס/ על ריבית ודיבידנד( ער9 תממכירת ניירו
רווחי הו5 ממכירת יחידת השתתפות בקר5 הנאמנות בידי יחיד יהיו ). במקור כבר היו3

 . 6"פטורי3 ממס
 

משמעות היא שכלל קיזוז ההפסדי3 לא מיוש3 בצורה מלאה עבור יחידי3 שמשקיעי3 ה
כתוצאה ממכירת תעודת השתתפות , שנצבר לקיזוז הפסד אי5 אפשרות. בקרנות הנאמנות

כנגד רווח שנצבר מהשקעה בקר5 נאמנות אחרת או כנגד , במחיר הנמו9 ממחיר הקניה
 . רווחי3 מניירות ער9 אחרי3

 
' ל הוועדה משאירה פתח לקיזוז הפסדי3 וזאת לפי האמור בהערת שוליי3 מס"מרות הנל
 .81'  בעמ10
 
 
 שיסוי על בסיס מימומ

 
 כדי :לומר רק א3 ה3 ממומשי3כ�רה למסות את הרווחי3 על בסיס מימוש וועדה בחה

אימו= שיטת המימוש לגבי : "בנוס/ הוועדה מציינת . להימנע מחיוב מס על רווח לא ודאי
מיסוי רווחי הו5 יוצרת טיפול אחיד מצד מערכת המס בנכסי3 פיננסיי3 ובנכסי3 פיסיי3 

רכת המס כמעט אינה סוטה הוא שהמס לי3 שמה3 מעלאחד הכ. ובתחומי מס אחרי3
 .7"משול3 בעת מימוש הרווח הנובע

 
 .3 כלל זה לא ממומש לגבי יחידי3 אשר משקיעי3 בקרנות נאמנותג
 
 
 
 
 
 

                                                 
  .14' עמ, עיקרי ההמלצות: פרק ב, הוח הוועדה הציבורית לרפורמה במס הכנסד 5
 .15' עמ, עיקרי ההמלצות: פרק ב, וח הוועדה הציבורית לרפורמה במס הכנסהד 6
 .80' עמ, מיסוי שוק ההו5: פרק ד, וח הוועדה הציבורית לרפורמה במס הכנסהד 7
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 נומינלי או ריאלי: בסיס המס8.ב
 
בסיס מס ריאלי לא . שיוטל על כל ההכנסות הפיננסיות יהיה ריאליוועדה הכריעה שבסיס המס ה
אול3 הוועדה מציינת שבסיס המס , "הרמוניזציה ע3 מערכות מס בעול3":יישב ע3 עקרו5 התמ

במיוחד כאשר אי5 ודאות שהאינפלציה , הריאלי מאפשר מיסוי תוספת העושר של הפרטי3
 .בישראל תישאר ברמה נמוכה

זיקו חטלת מס על בסיס נומינלי עשויה לגרו3 לנזקי3 גדולי3 למשקיעי3 שיהוועדה מציינת שה 
 .ניירות ער9 לתקופה ארוכה אפילו א3 מדובר ברמת אינפלציה מערבית

 
 
 
  הקשר בי4 הריבית והחסכו4 הפרטי9.ב
 
ש הטועני3 שמיסוי החסכו5 יפגע בנטיית הפרטי3 לחסו9 דבר אשר יגרו3 לקושי בגיוס משאבי3 י

 .יקור הריבית במשקשיביא לי
 

 :תכנגד טענה זו נהוג להעלות שתי טענות עיקריו
 
, חקרי3 מצביעי3 על השפעה נמוכה מאוד ואפילו אפסית של שער הריבית על היצע החסכו5מ .1

 .י הפרטי3"כלומר המס לא יפחית משמעותית את התמרי= לחסכו5 ע
 

מחקרי3 אלו מדברי3 על אלו שמעלי3 טענה זו לא מדגישי3 את העובדה שרוב רוב3 של 
ואי5 התייחסות ) וזי3 בודדי3 בריביתחשינויי3 של א(שינויי3 בשוליי3 בשערי הריבית 

) . 4.5% : ל6%:למשל ירידה מ(,  שמהווי3 את גודל המס שיוטל25%לשינויי3 בסדר גודל של 
 .לכ5 לא נית5 לטעו5 שמיסוי כזה לא יפגע בחסכו5 הפרטי ללא מחקר מעמיק בנושא

 
 החסכו5 לולכ5 חשיבותו ש, שראל היא מדינה בעלת משק פתוח ע3 תנועות הו5 חופשיותי .2

ממדינות " הכפר הגלובלי"הפרטי פוחתת מאחר שא3 יתקיי3 מחסור במשאבי3 נית5 ללוות מ
 .אשר בה5 הפרטי3 חוסכי3 יותר

 
, טענה זו לא עומדת בסתירה ע3 הטענה  שמעלה חשש לעליה בעלות גיוס ההו5 בישראל 

סיכוני שערי מל ידרשו פרמיה נוספת שתשק/ את הסיכו5 הנוס/ הנובע "מאחר שהמלווי3 מחו
באינפורמציה ומעלויות פיקוח גבוהות ה סימטריי: א:וסיכוני3 נוספי3 שנובעי3 מ, חליפי5

יידרש ליזו3 כדי לוודא שהלווי3 הישראלי3 פועלי3 לפי אמות מידה ) הזר(שהמלווה 
ל "יוכל להתבסס באופ5 תמידי על משאבי3 שמקור3 מחומאיד9 המשק לא . מקובלי3

 .ומיתקשיממנו את ההשקעה המ
 
 

 . לכ5 לא נית5 לטעו5 חד משמעית שהחסכו5 לא ייפגע ושלא תהיה עליה בעלות גיוס ההו5
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  מיסוי החסכו4 של בעלי הכנסות נמוכות10.ב
 

ואינ3 מגיעי3 לס/ , ו שאינ3 עובדי3בעלי ההכנסות הנמוכות ביותר א, הפרטי3 החלשי3 ביותר
, א3 כי נמוכה, לעומת זאת לפרטי3 אלו יש הכנסה .לא ייהנו מהרפורמה במס הכנסה, המס

במצב המוצע הכנסה זו עתידה להיות ממוסה במקור בשיעור ריאלי של עד , מריבית על חסכו5
) י3 במשקשמהווי3 חלק משמעותי מכלל הפרט(רוב הפרטי3 שלא מגיעי3 לס/ המס . 25%

אמורי3 להיות פטורי3 מתשלו3 מס על הכנסה מריבית בגלל הכנסת3 הכוללת שלא מגיעה לס/ 
לכ5 כדי לזכות בהחזרי מס פרטי3 אלו יידרשו לדווח לרשויות המס על כל הכנסותיה3 , המס

 ).מריבית ומעבודה(
 

 :עבור פרטי3 אלו אפשרות הדיווח אינה מעשית מכמה סיבות
 

ולכ5 יתקשו בדיווח , טי3 מקבלי השכר הנמו9 בעלי השכלה נמוכהלק גדול מהפרח .1
 .ללא עזרתו של יוע= מס שיגדיל את העלות הכרוכה בבקשת החזר המס לשלטונות המס

 
סכו3 , כ מדובר בהכנסה נמוכה מריבית ולכ5 ג3 ניכוי המס נמו9 בערכי3 מוחלטי3"דב .2

סכומי3 קטני3 אלו .  לחודשאשר ינוע בי5 עשרות בודדות של שקלי3 למאות בודדות
 .ח"גבוהות הכרוכות בהגשת דוהבגלל העלויות , ח להחזר מס"ירתיעו אנשי3 מהגשת דו

 
אנשי3 רבי3 . קשת החזר המס כרוכה בעליה ברמת החיכו9 בי5 האזרח לשלטונות המסב .3

לא ירצו לדווח על כלל הכנסותיה3 ולחתו3 על הצהרה מהחשש שהצהרה כזו תשמש 
 .נגד3 בעתיד

 
ה חיוב ינגיד בנק ישראל מציע לקבוע תקרה של תשלו3 מס על הכנסה מריבית שמתחתיה לא יה

ולכ5 ג3 ההכנסות מריבית , הקטני3ת הבסיס לטענה זו מניח שרוב הפיקדונו, למעשה. מס במקור
אבל השיטה הזו עשויה להיתקל . יהיו בבעלות5 של השכבות החלשות ביותר, הקטנות ביותר

כ9 למשל לא ברור אי9 יתמודדו רשויות המס ע3 חוס9 מסוי3 שמחלק את , רבי3בקשיי ביצוע 
כדי להיכלל בתקרה שמקנה פטור מתשלו3 מס , ו לבנקי3 שוני3 ולחשבונות שוני3יחסכונות

 .במקור על הכנסה מריבית
 
 
  יחידי, בעלי עניי4 שמלווי, לתאגידי, 11.ב
 
בגי5 הלוואה שנת5 יחיד לתאגיד בשליטתו או שיעור המס על הכנסה מריבית ":רפורמה מציעה שה

 .8"י השיעור השוליפלתאגיד אתו הוא בקשרי3 עסקיי3 יהיה ל
 

נניח לצור9 העניי5 שהתאגיד נמצא בקשיי נזילות והנושי3 מסרבי3 לתת לו אשראי נוס/ ועומדי3 
וזאת לאור הסיכו5 הנוס/ של (או מתני3 מת5 אשראי בריבית גבוהה מהמקובל ) פירוק(לחסלו 

 ).5מחדל פירעו
 

עזור לחברותיה5 להימנע מפשיטת לבעלי עסקי3 או בעלי עניי5 שנחלצי3 " מעניש" התיקו5 המוצע 
למרות עקרו5 הפרדת הבעלות מהניהול ולמרות שגובה סיכונ3 מוגבל לסכו3 ההו5 העצמי , רגל

לכ5 ראוי לבדוק א3 נית5 למסות ). כלומר ה3 מתנדבי3 לעשות מעי5 הרמת מס9(שהשקיעו 
כדי להימנע מתשלומי ריבית בשיעורי3 . 25%הכנסות מריבית במקרה זה בשיעור של עד 

התקרה שתיקבע . 25%תיקבע תקרה עליונה לשיעור הריבית שבגינו יחויב במס של עד , מופרזי3
 .בית במשקתהיה תלויה בשיעורי הרי
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